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Volatilitas return saham di pasar negara-negara berkembang (emerging market)
umumnya jauh lebih tinggi dari pada pasar  negara-negara maju. Volatilitas yang tinggi
menggambarkan tingkat resiko yang tinggi dihadapi pemodal karena mencerminkan
fluktuasi pergerakan harga saham. Sehingga besar kemungkinan investasi saham yang
dilakukan di Indonesia mempunyai peluang resiko yang tinggi. Sifat penting yang sering
dimiliki oleh data runtun waktu di bidang keuangan khususnya untuk data return yaitu
distribusi probabilitas dari return bersifat fat tails (ekor gemuk) dan volatility clustering
atau sering disebut sebagai kasus heteroskedastisitas. Model runtun waktu yang dapat
digunakan untuk memodelkan kondisi ini di antaranya adalah ARCH dan GARCH. Salah
satu bentuk dari ARCH/GARCH yaitu Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity In Mean (GARCH-M). Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
meramalkan volatilitas menggunakan model GARCH-M pada analisis data return
penutupan harga saham harian Wijaya Karya (Persero) Tbk dari 18 Oktober 2012 sampai
14 Maret 2014 dengan menggunakan hari aktif (Senin sampai Jumat). Model yang terbaik
digunakan untuk peramalan volatilitas kasus pada return harga saham PT. Wijaya Karya
adalah ARIMA(0,0,[35]) GARCH(1,1)-M.
Kata Kunci: Saham, Volatilitas, Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity In Mean (GARCH-M)
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ABSTRACT
Stock return volatility in the markets of developing countries (emerging markets)
is generally much higher than the markets of developed countries. High volatility
illustrates the level of high risk faced by investors due to reflect fluctuations in stock
price movement. Therefore, it is probable, stock investments that are carried  in Indonesia
have a high risk opportunity. Important properties are often owned by time series data in
the financial sector in particular to return data that the probability distribution of returns is
fat tails and volatility clustering or often referred to as a case of heteroscedasticity.Time
series models that can be used to model this condition are ARCH and GARCH. One form
of ARCH/GARCH is Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity In
Mean (GARCH-M). The purpose of this study is to predict volatility by using GARCH-M
model in the return data analysis of daily stock price closing of Wijaya Karya (Persero)
Tbk from October 18, 2012 until March 14, 2014 by using the active days (Monday to
Friday). The best model is used for forecasting the volatility case in the stock price return
of PT. Wijaya Karya is ARIMA (0,0, [35]) GARCH (1,1)-M.
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Pasar modal adalah tempat atau sarana bertemunya antara permintaan dan
penawaran  atas instrumen keuangan jangka panjang (lebih dari satu tahun) seperti
saham, obligasi, waran, reksadana, dan berbagai instrumen derivatif seperti opsi,
kontrak berjangka, dan instrumen lainnya (Samsul, 2006). Adanya pasar modal
memberikan sarana alternatif bagi masyarakat untuk menginvestasikan uangnya
dengan harapan mampu menghasilkan keuntungan dengan risiko yang dapat
diperhitungkan. Perusahaan dan institusi sejenis juga dapat memanfaatkan
pendanaan yang diperoleh dari pasar modal untuk digunakan sebagai
pengembangan usaha, penambahan modal kerja dan lain-lainnya. Peran pasar
modal tersebut diharapkan mampu meningkatkan aktivitas perekonomian di suatu
negara dan memakmurkan masyarakat.
Investasi yang dapat dilakukan di pasar modal salah satunya dalam bentuk
saham. Saham (stock) merupakan tanda bukti kepemilikan perusahaan yang
berupa surat berharga dan diterbitkan oleh perusahaan (Harun, 2003). Indeks LQ-
45 memuat saham dari 45 perusahaan yang paling sering diperdagangkan di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Indeks yang terpilih terdiri dari 45 saham dengan mengacu
kepada dua variabel yaitu likuiditas dan kapitalisasi pasar. Saham-saham yang
termasuk dalam Indeks LQ-45 selalu diperbaharui setiap enam bulan sekali
sehingga memungkinkan terjadinya perubahan dari saham-saham yang terpilih
(Darmadji dan Hendy, 2011).
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Kegiatan investasi dalam bentuk apapun tidak dapat terhindar dari risiko,
begitu juga dengan investasi saham. Indonesia merupakan negara berkembang dan
menurut Bekaert dan Harvey (1995) volalitas pasar saham di pasar negara-negara
berkembang (emerging market) umumnya jauh lebih tinggi daripada pasar
negara-negara maju. Volatilitas yang tinggi menggambarkan tingkat risiko yang
dihadapi pemodal karena mencerminkan fluktuasi pergerakan harga saham.
Sehingga besar kemungkinan investasi saham yang dilakukan di Indonesia
mempunyai peluang risiko yang tinggi.
Bollerslev, Engle dan Nelson (1994) dalam Rosadi (2011) mengemukakan
sifat penting yang sering dimiliki oleh data runtun waktu di bidang keuangan
khususnya untuk data return yaitu distribusi probabilitas dari return bersifat fat
tails (ekor gemuk) dan volatility clustering atau sering disebut sebagai kasus
heteroskedastisitas. Model runtun waktu yang dapat digunakan untuk
memodelkan kondisi ini di antaranya adalah Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (ARCH) yang dikemukakan oleh Engle (1982) dan
Generalized Autoregressive Condition Heteroskedasticity (GARCH) yang
dikemukakan oleh Bolerslev (1986). Pada penelitian ini akan mengaplikasikan
salah satu model varian ARCH/GARCH yaitu Generalized Autoregressive
Condition Heteroskedasticity in Mean (GARCH-M) dari data return penutupan
harga saham harian Wijaya Karya (Persero) Tbk.
Data keuangan seringkali dijumpai bahwa error tidak berdistribusi Normal(0, ) sehingga terjadi mispesifikasi model akibat kesalahan dalam penetapan
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distribusi error. Oleh karena itu, Tsay (2002) dan Lumsdaine (1996) menawarkan
aplikasi metode quasi-maximum likelihood (QML).
1.2 Rumusan Masalah
Rumusan masalah dari penelitian dalam tugas akhir ini adalah bagaimana
pemodelan dan peramalan volatilitas pada data return saham PT Wijaya Karya
menggunakan GARCH-M.
1.3 Batasan Masalah
Pada penelitian ini, variabel yang diteliti adalah data penutupan harga saham
harian Wijaya Karya (Persero) Tbk. dari 18 Oktober 2012 sampai 14 Maret 2014
dengan menggunakan hari aktif (Senin sampai Jumat). Penelitian ini
menggunakan data return dari saham tersebut sebanyak 365 data.
1.4 Tujuan
Tujuan dari penelitian ini adalah mengaplikasikan salah model varian
ARCH/GARCH yaitu GARCH-M dan meramalkan volatilitas menggunakan
model GARCH-M pada analisis data return penutupan harga saham harian
Wijaya Karya (Persero) Tbk.
